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 Abstrakt 
Hlavním cílem disertační práce je prozkoumat specifika řízení holdingů v podmínkách České 
republiky s akcentem na oblast finančního řízení. Přitom autor vychází z předpokladu, že 
přetrvávajícími důvody ke vzniku holdingu jsou využívání synergických efektů spočívající 
zejména v centralizovaném řízení peněžních toků, které umožňuje minimalizaci nákladů 
kapitálu a minimalizace rizika individuálního investora, který aktivně vykonává manažerské 
funkce, z pohledu ručení jednotlivých společností holdingu za své závazky. Bylo zjištěno, že 
chybí komplexní a systematický přístup týkající se kvalitativního výzkumu holdingů. Celkem 
u 15 holdingových společností byl proveden výzkum, jehož výsledek dává mnohé odpovědi 
týkající se specifik finančního řízení holdingů. Jako klíčové se jeví možnosti ručení, 
minimalizace nákladů kapitálu a cash management. Synergický efekt u holdingů může být 
využit při převádění finančních prostředků mezi jednotlivými společnostmi holdingu. Dopad 
převodu volných finančních prostředků byl simulován na příkladu holdingu č. 13. Byl 
jednoznačně prokázán pokles WACC u jedné ze společností tvořících holding. Bylo zjištěno, 
že dceřiné společnosti, které efektivně řídí cash flow, udržují nízkou hodnotu peněžní 
hotovosti a zároveň podnikají s nízkým čistým pracovním kapitálem. Dále bylo zjištěno, že 
dceřiné společnosti, které efektivně řídí cash flow, dosahují vyšší ROA. Stejný předpoklad 
však nebyl zjištěn u mateřských společností. Výzkumná otázka, že dceřiné společnosti, které 
efektivně řídí cash flow, v menší míře využívají financování formou bankovních úvěrů, byla 
potvrzena částečně. 
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 Abstract 
The main purpose of the thesis is to explore the specifics of the financial management of 
holdings companies in the Czech Republic with an emphasis on the area of financial 
management. However, the author assumes that persistent reasons for holding creation is 
using of synergy effects consisting mainly of centralized management of cash flows to 
minimize the cost of capital and minimizing the risk of an individual investor who actively 
makes managerial functions in view guarantees of individual companies. It was found the lack 
of a comprehensive and systematic approach for a qualitative research. A total of 15 holding 
companies was use for the qualitative research. The outcome gives many answers concerning 
the specifics of the financial management of the holdings companies. It seems guarantee, 
minimizing cost of capital and cash management are key points. The synergistic effect of the 
holding companies can be used when transferring financial means between companies 
holding. The impact of the transfer of available financial means was simulated for holding 
No. 13. It was clearly shown to decrease WACC at one of the companies within the holding. 
It was found that the subsidiaries, which effectively control the cash flow, maintain a low 
level of Cash Ratio and Net Working Capital. It was also found that the subsidiaries that 
manage cash flow effectively, achieve higher ROA. The same assumption was not found in 
the parent companies. The research question that subsidiaries, which effectively control the 
cash flow, use financing through bank loans to a lesser extent, was partially confirmed. 
 
Keywords 
holding, financial management, cost of capital, cash-flow, managing cash-flow, cash 
management, transfer pricing, reasons for creating a holding company, holding efficiency, 
advantages and disadvantages of a holding company  
 
  
 Obsah 
Úvod ........................................................................................................................................... 5 
1 Holding ............................................................................................................................... 6 
1.1 Důvody k vytvoření holdingu ...................................................................................... 7 
2 Cíl práce, použité metody a postup zpracování .................................................................. 9 
2.1 Postup zpracování disertační práce ............................................................................ 10 
3 Výsledky disertační práce ................................................................................................ 15 
3.1 Vyhodnocení dotazníků a rozhovorů ......................................................................... 15 
3.2 Ekonomické výsledky analyzovaných holdingů ....................................................... 17 
3.3 Vliv efektivnosti řízení cash flow na výkonnost podniku ......................................... 18 
3.3.1 Výpočet WACC holdingu č. 13 ......................................................................... 21 
3.3.2 Změna WACC v důsledku přesunu volných peněžních prostředků .................. 23 
4 Závěr ................................................................................................................................. 25 
Literatura .................................................................................................................................. 28 
Životopis ................................................................................................................................... 32 
Strukturovaný přehled publikační činnosti .............................................................................. 34 
 
 
5 
 
Úvod 
Mezi hlavní atributy dnešního podnikatelského prostředí patří neustálý konkurenční 
boj, ve kterém uspějí pouze silné, efektivně řízené společnosti. V podnikatelském prostředí je 
tato snaha demonstrována často spojováním a spoluprací napříč podnikatelskými subjekty, 
snaha po koncentraci a kooperaci. Jejich cílem je nejen zajištění podnikatelského úspěchu, 
vyšší efektivity, hospodárnosti výroby, lepšího využití finančních zdrojů apod., ale také pouze 
prosté přežití v konkurenčním světě. 
Značná část ekonomických aktivit je v dnešní ekonomice zabezpečena prostřednictvím 
korporací, tedy v různé míře právně a ekonomicky propojených podnicích. Macmillanův 
slovník podnikání a managementu dle Lamiminga a Messanta (1995) definuje korporaci 
(corporation) jako (1) skupinu lidí, kteří jednají jako jedno těleso; (2) jako skupinu 
jednotlivců chovající se jako jednotka, která má právní status a autonomii v podnikání. 
Korporace (z latinského corpus = tělo) je označení pro subjekt, který může být 
právnickou osobu, která je tvořena několika osobami a má z pohledu zákona statut právnické 
osoby. Mezi představitele korporací patří především trust, kartel, konsorcium a holding. 
Jak uvádí Cameron (1996, s. 186) za první mnohonárodní korporaci se dá označit 
Nizozemská Východoindická společnost, jejíž vznik se datuje do roku 1602. Velké 
nadnárodní korporace (tehdy nazývané výsadní koloniální společnosti) patřily ke koloritu 
kolonialismu největších evropských mocností (zejména pak Britského impéria) i pozdějšího 
bouřlivého industriálního boomu přelomu 19. a 20. století ve Spojených státech amerických. 
Tento status patřil jen několika největším společnostem, které vzhledem ke svému vlivu, 
rozsahu a šíři své působnosti operovaly ve vícero zemích, často na základě individuálních 
smluv a dohod (v kontrastu s dnešním právním rámcem mezinárodního obchodu). 
Rostoucí moc korporací je možné zdůvodnit především globalizací a růstem 
mezinárodního obchodu. Spolu s těmito fakty dle Vodáčka a Vodáčkové (2002, s. 7) také 
vzrůstá množství tzv. strategických aliancí. Velmi prostě lze podstatu strategických aliancí 
přiblížit příslovím: „Ve dvou se to lépe táhne…“ Samozřejmě se přitom mlčky předpokládá 
více či méně společný zájem spolupracovat, a to buď trvale, či dočasně. A nemusí jít jen o 
partnery dva, ale i o více, v různých koalicích a sítích rozmanitě propojených účastníků. 
Jednou z nejvýznamnějších a nejčastějších způsobů podnikání u korporací je vytváření 
holdingů. Jejich řízení má specifické rysy vyplývající z důvodů a cílů, které vedou k jejich 
vzniku. Tato práce je věnována identifikaci důvodů vzniku holdingů, určení výhod, nevýhod a 
specifikům jejich finančního řízení. 
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1 Holding 
V zásadě je možné konstatovat, že společnost, která je činná ve více předmětech 
podnikání (jak na sebe navazujících, tak zcela odlišných) nebo jejíž obrat a aktiva jsou 
dostatečně vysoké1 má dvě základní možnosti podnikání: 
i. jedna společnost – jeden podnikatelský subjekt, jedna účetní jednotka, jedno vedení. 
Společnost více svých podnikatelských aktivit řídí v rámci jedné společnosti. Často se 
podnikatelské aktivity rozdělují na oddělení (jednotky, části, divize) – oddělení výroba, 
oddělení obchod apod. Pro zjednodušení je možné ji označit jako „celistvou společnost“; 
ii. vytvoření holdingové struktury, kde na vrcholu je mateřská společnost, která ovládá 
všechny dceřiné společnosti. Ovládání neznamená, že mateřská společnost všechny dcery 
vlastní ze 100 %. Není to často ani nutné. Důležité je ovládání (faktické vykonávání 
přímého vlivu), např. přes další dceřiné společnosti. 
 
Jak uvádí Šnircová (in Zalai 2010, s. 149), v rozvinuté tržní ekonomice se vztahy mezi 
podniky neomezují jen na vztahy obchodní, ale dochází také ke kapitálovému propojení. 
Běžnou a často velmi atraktivní formou růstu a rozvoje podniku je právě externí růst – 
prostřednictvím koncentrace, nejčastěji akvizicí existující firmy nebo vytvořením další nové 
firmy. Výsledkem organizační koncentrace je vznik skupiny podniků. Jestliže je tento proces 
omezený jen na ekonomické ovládnutí, resp. kontrolu jiné firmy bez ztráty její právní 
subjektivity, vzniká tzv. nová forma podnikání – koncern resp. holding. 
Zásadním problémem při výzkumu holdingů v České republice je obtížnost 
identifikace holdingů. Pokud holding sám nedeklaruje, že holdingem je anebo některá ze 
společností nedeklaruje, že je součástí holdingu, nelze tuto skutečnost spolehlivě zjistit. Dle 
platné legislativy České republiky jsou podnikatelské subjekty povinny zveřejňovat vybrané 
účetní a právní informace. Problém nastává, pokud subjekty tuto povinnost neplní, což se 
v praxi často děje. Jak Česká republika, tak jednotlivé země Evropské Unie nemají jednotnou 
metodiku a primárně nezjišťují, kolik společností je součástí holdingu. V zásadě je nutné vždy 
nahlížet u daného subjektu do sbírky listin. A pokud je v ní potřebný dokument zveřejněn, tak 
zjistit, zda je společnost součástí holdingu. 
                                                 
1
 Termín „dostatečně vysoké“ není teorií specifikován. O holdingu má smysl uvažovat vždy, když výnosy z 
motivů pro jeho vytvoření jako specializace, ručení a optimalizace převýší nad náklady na vytvoření holdingové 
struktury (viz např. Marek, 2011, Vodáček, Vodáčková, 2002) 
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Definice holdingu vychází z určení, který podnik rozhoduje o podniku jiném, tj. který 
podnik je vlastník, který podnik je vlastněný, nebo-li který podnik je osobou řídící  
a který je osobou řízenou. Na tuto otázku odpovídá § 79 zákona o obchodních korporacích: 
(1) Jedna nebo více osob podrobených jednotnému řízení (dále jen "řízená osoba") 
jinou osobou nebo osobami (dále jen "řídící osoba") tvoří s řídící osobou koncern. 
Společnosti řízené osoby a řídící osoby jsou koncernovými společnostmi.  
 
1.1 Důvody k vytvoření holdingu 
Důvody k vytvoření holdingové struktury se v teorii často spojují s důvody pro 
koncentraci kapitálu pod jednotné vedení, což je i předmětem této práce. Ke koncentraci 
kapitálu dochází většinou na základě fúze nebo akvizice, případně dalších přeměn společností. 
Jak v literatuře, tak v praxi lze najít řadu důvodů ke koncentraci kapitálu. Pro všechny důvody 
je společná snaha o synergický efekt. Obecný seznam důvodů ke koncentraci kapitálu je 
následující: 
1. zvýšení výnosů; 
2. snížení nákladů; 
3. daňové úspory; 
4. použití přebytečných peněžních prostředků; 
5. diverzifikace rizika; 
6. využití státní podpory; 
7. náklady zastoupení. 
 
Jak uvádí Marek (2009, s. 580), základním cílem holdingové společnosti musí být 
maximalizace její hodnoty. Avšak hodnota nepředstavuje pouhý součet hodnot mateřské 
společnosti a hodnot všech dceřiných společností, ale také synergický efekt, který vzniká 
spojením těchto společností dohromady. 



n
i
DSiMSHS HSEHHH
1
 
Rovnice 1-1 - maximalizace hodnoty 
kde HHS = hodnota holdingu 
 HMS = hodnota mateřské společnosti 
 n = počet dceřiných společností 
 HDSi = hodnota i-té dceřiné společnosti 
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HSE = hodnota synergického efektu 
 
Převažujícím rysem ovládání v holdingových společnostech je řízení finančních toků. 
K tomu uvádí Marek (2009, s. 589-596), že aktivita holdingů se soustřeďuje zejména na: 
 dividendovou politiku, 
 způsob stanovení vnitroholdingových cen (tzv. transfer prices), 
 strategii financování holdingu jako celku a jednotlivých společností, 
o interní zdroje financování a způsob jejich využití v holdingových společnostech, 
o externí zdroje financování a způsob jejich využití v holdingových společnostech, 
o způsob rozmístění dceřiných společností s ohledem na ručení jednotlivých společností 
svým dodavatelům a dalším třetím stranám. Využití ručení jednotlivých dceřiných 
společností za účelem diversifikace a snížení rizika podnikatelských aktivit holdingu 
jako celku, 
 optimalizace kapitálové struktury jednotlivých společností s ohledem na strategický cíl 
holdingu. 
 
Determinanty zvyšování hodnoty vymezují Birgham a Erhardt (2011, s. 43 a 88). Tito 
autoři považují za růst hodnoty buď zvýšení volného cash flow nebo snížení průměrných 
vážených nákladů kapitálu (WACC). Toho se holdingy snaží mimo jiné dosáhnout pomocí 
převádění finančních prostředků mezi jednotlivými společnostmi v holdingu. Holding jako 
celek disponuje k určitému datu určitým objemem peněžních prostředků (PH), které jsou 
součtem prostředků holdingu v jeho jednotlivých společnostech 
HnHHH
PPPP  21  
Potřeba peněžních prostředků je v jednotlivých společnostech holdingu k určitému 
datu různá.  Holding může využívat synergického efektu a přesouvat peněžní prostředky mezi 
jednotlivými společnostmi. Je více možností, jakým způsobem převádět peněžní prostředky. 
Následující část práce se věnuje zejména níže uvedeným možnostem: 
1. výplata podílu na zisku, 
2. smlouva o zápůjčce, 
3. cash pooling, netting a clearingové centrum, 
4. obchodní vztahy – nákupy a prodeje, využití transferových cen. 
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2 Cíl práce, použité metody a postup zpracování 
Hlavním cílem disertační práce je prozkoumat specifika řízení holdingů v podmínkách 
České republiky s akcentem na oblast finančního řízení. Přitom autor vychází z předpokladu, 
že přetrvávajícími důvody ke vzniku holdingu jsou:  
 využívání synergických efektů spočívající zejména v centralizovaném řízení peněžních 
toků a minimalizaci nákladů kapitálu;  
 minimalizace rizika individuálního investora, který aktivně vykonává manažerské funkce, 
z pohledu ručení jednotlivých společností holdingu za své závazky. Holding umožňuje 
lépe krýt rizika podnikání. V případě, že nastane riziková událost (např. podnikatelský 
záměr se nezdaří, případně podnik podcenil rizika daná zákony na ochranu životního 
prostředí a následná pokuta ohrožuje další životaschopnost podnikatelského záměru), tak 
mateřská společnost nemusí být přímo zasažena výsledky své dcery. Rizika primárně 
zůstávají v dceřiné společnosti.  
 
V návaznosti na uvedený cíl byly formulovány dílčí cíle: 
1. Identifikovat důvody vedoucí ke vzniku holdingů, nejvyužívanější způsoby řízení a 
nejvýznamnější efekty holdingové struktury. Ke zjištění bude použito dotazování a 
rozhovory s majiteli, respektive vrcholovými manažery působícími v mateřské 
společnosti, případně v dceřiných společnostech zkoumaných holdingů. Soubor 
rozeslaných otázek je uveden v příloze č. 1 této práce.  
2. Prokázat synergický efekt holdingu vyplývající z převádění volných peněžních prostředků 
mezi jednotlivými společnostmi, případně mezi mateřskou společností a dceřinými 
společnostmi, na náklady kapitálu. Synergický efekt bude prokázán formou měření efektu 
přesunu volných peněžních prostředků na jednom ze zkoumaných holdingů. 
3. Identifikovat a popsat specifické znaky holdingů z hlediska finančního řízení. 
  
Autor práce předpokládá, že podniky spojené ve skupině, se snaží profitovat zejména 
z centralizovaného řízení cash flow a z generování úspor na dani z příjmů, plynoucích z vyšší 
míry zadlužení dcer. Za tímto účelem byly nejdříve zjištěny způsoby řízení cash flow, které 
zkoumané podniky používají. Pak byly zkoumány závislosti mezi úrovní efektivního řízení 
cash flow a ukazateli výkonnosti podniku, patřícími do kategorie generátory hodnoty (value 
drivers), tj. čistý pracovní kapitál, peněžní likvidita, struktura zdrojů financování. Uvedené 
předpoklady vedly k formulaci následujících výzkumných otázek. 
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 Výzkumná otázka VO1: Dceřiné společnosti holdingů, které efektivně řídí své cash 
flow, udržují nízkou hodnotu peněžní hotovosti.  
Úroveň udržované hotovosti je měřena ukazatelem peněžní likvidity (Cash Liquidity), tj. 
poměr krátkodobého finančního majetku a krátkodobých cizích zdrojů.  
 Výzkumná otázka VO2: Dceřiné společnosti holdingů, které efektivně řídí své cash 
flow, podnikají s nízkým čistým pracovním kapitálem. Současně mateřské společnosti 
hospodaří s vyšším čistým pracovním kapitálem.  
Velikost čistého pracovního kapitálu je měřena podílem ukazatele čistého pracovního kapitálu 
na aktivech.  
 Výzkumná otázka VO3: Holdingy, které efektivně řídí své cash flow, dosahují vyšší 
výkonnosti.  
Výkonnost je měřena ukazatelem rentability aktiv (Return on Assets, ROA), tedy podílu 
výsledku hospodaření před daní z příjmů a nákladovými úroky ku celkovým aktivům. 
 Výzkumná otázka VO4: Dceřiné společnosti holdingů, které efektivně řídí své cash 
flow, v menší míře využívají financování formou bankovních úvěrů. U těchto holdingů 
převažuje tzv. interní zadluženost, tj. využívání „interních cizích zdrojů“, přičemž interními 
cizími zdroji rozumíme zápůjčky v rámci podniků sdružených v holdingu.  
Míra zadluženosti podniků je hodnocena jednak jako podíl cizích zdrojů na aktivech, ale i 
samostatně podíl dlouhodobých cizích zdrojů na aktivech a podíl krátkodobých cizích zdrojů 
na aktivech. 
 Výzkumná otázka VO5: Efektivním řízením cash flow a vzájemným ručením za 
závazky lze v rámci holdingu snížit průměrné vážené náklady kapitálu. 
Výzkumná otázka je ověřována prostřednictvím případové studie zpracované pro holding č. 
13. 
 
2.1 Postup zpracování disertační práce 
Disertační práce je zpracována na základě informací získaných primárním a 
sekundárním výzkumem. 
Autor práce získal primární data kvalitativním výzkumem. Vzhledem k obsáhlosti a 
náročnosti na poznání fungování holdingu jako i důvěrnosti informací není možné při 
zpracování této práce provádět výzkum kvantitativní. Informace pro zpracování disertační 
práce byly získané na základě rozhovorů a navazujícího šetření, které spočívalo v osobních 
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schůzkách, rozhovorech, telefonátech a emailové korespondenci se zástupci jednotlivých 
společností. 
Primární výzkum byl proveden u holdingových společností, a to jak u mateřské, tak u 
dceřiných společností. Každý z holdingů měl různý počet dceřiných společností. K datu 
zpracování disertační práce je počet analyzovaných holdingů 15 a celkový počet všech 
společností (myšleno samostatných podnikatelských subjektů, samostatných účetních 
jednotek) 188. Jak již bylo uvedeno, v České republice ani v Evropské unii není oficiální 
statistika holdingů. Proto je celkový počet zkoumaných holdingů a celkový počet dceřiných 
společností možné chápat jako dostatečný pro prvotní výzkum v této oblasti. 
Objektem výzkumu jsou společnosti, u kterých autor práce prováděl nebo provádí 
audit účetní závěrky dle zákona o auditorech anebo má od svých kolegů – auditorů o těchto 
společnostech dobrý přehled. 
V první fázi byl výzkum prováděn na základě dotazníkového šetření. Po dotazníkovém 
šetření pokračovala navazující část výzkumu, která spočívala v zpřesnění, doplnění a 
pochopení odpovědí. Spočívala v osobních schůzkách, rozhovorech, telefonátech a emailové 
korespondenci se zástupci jednotlivých společností. Byl kladen velký důraz na skutečnost, 
aby byly tázány osoby s dostatečnými informacemi o fungování holdingu. Jedná se zejména o 
majitele, ředitele, finanční ředitele holdingu, finanční ředitele jednotlivých společností a 
hlavní účetní.  
Ověření výzkumných otázek bylo provedeno na celkem 32 podnikatelských 
subjektech. Cílem bylo zjistit, jestli lze identifikovat synergické efekty plynoucí se spojení 
podniků. Synergickým efektem úspěšnosti podniku je dle ekonomické teorie růst jeho 
hodnoty. Autor práce přitom vychází z předpokladu, že hodnota podniku je daná jeho 
schopností trvale existovat, a tím i vytvářet zisk pro další rozvoj i pro výnosy všech jeho 
stakeholderů. Měření hodnoty podniků, jejichž akcie nejsou veřejně obchodovatelné, je 
problematické, proto byl zvolený alternativní přístup, spočívající ve zkoumání dílčích faktorů, 
které mohou ovlivňovat hodnotu podniku (value drivers). 
 
V práci jsou použity vybrané poměrové běžné ukazatele finanční analýzy, které autor 
práce považuje za vhodné pro dokumentaci specifik holdingů. Zdroje pro výpočty jsou 
Režňáková (2010, s. 31-52) a Synek (2011, s. 349-364). 
 
Řízení peněžních toků může mít různé formy, a to od vzájemného zápočtu pohledávek 
a závazků až po soustředění hotovosti na společném účtu. Čím „těsněji“ je cash flow řízen, 
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tím je považován v této práci za efektivnější, ve smyslu nižších požadavků na velikost 
kapitálu. Při hodnocení efektivnosti řízení cash flow byla použita stupnice, kterou 
charakterizuje následující tabulka. 
 
Nástroje řízení cash flow Bodové ohodnocení 
Cash flow není řízen 1 
Vzájemný zápočet samostatných pohledávek a závazků 2 
Plánování příjmů a výdajů všech společností holdingu 3 
Smlouvy o zápůjčce 4 
Credit management pro jednotlivé společnosti 5 
Credit management souhrnně pro celý holding 6 
Vnitroholdingový faktoringu 7 
Netting 8 
Fiktivní cash pooling 9 
Reálný cash pooling 10 
Tabulka 2-1 - Bodové ohodnocení využití nástrojů cash managementu 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Nejnižší bodové ohodnocení je přiřazeno holdingu, který neřídí cash flow vůbec. 
Nejvyšší bodové ohodnocení bylo přiřazeno holdingu, který používá reálný cash pooling, tj. 
reálně přesouvá peníze mezi společnostmi ve skupině dle jejich reálné potřeby. K testování 
závislosti mezi stupněm efektivního řízení cash flow a vybranými ukazateli byl použitý 
Spearmanův koeficient korelace.  Závislost byla testována na 5% hladině významnosti zvlášť 
za mateřské společnosti a zvlášť za dceřiné společnosti. K výpočtům byl použit statistický 
software Statistica 10. 
Pro ověření výzkumné otázky VO5 byly využity průměrné vážené náklady kapitálu 
(Weighted Average Cost of Capital, WACC, které je dle Brigham a Ehrhardt (2011, s. 359) 
možné vypočítat dle následujícího vztahu. 
        
 
 
     
 
 
2 
Rovnice 2-1 - WACC 
kde 
re = náklady vlastního kapitálu (požadovaná výnosnost investice) 
rd = náklady cizího kapitálu 
E = vlastní kapitál 
D = cizí kapitál vložený do podniku (pouze úročený) 
                                                 
2
 je možné použít i vzorec ve tvaru:        
 
 
     
 
 
      , v případě, kdy úrokový daňový štít 
není u výpočtu nákladů cizího kapitálu použit 
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C = celkový kapitál 
T = sazba daně z příjmů 
 
Autor práce vychází z předpokladu Brighama a Ehrhardta (2011, s. 43 a 88), že 
zvýšení hodnoty podniku lze dosáhnout buď růstem volného cash flow, nebo snížením 
průměrných vážených nákladů kapitálu (WACC).  
Pro určení nákladů na vlastní kapitál byl použit model CAPM (oceňování 
kapitálových aktiv), neboť představuje teoreticky podložený a zároveň v praxi uznávaný 
způsob (Mařík 2011a, s. 233), který lze zapsat: 
                
Rovnice 2-2 - Určení nákladů vlastního kapitálu dle CAPM 
kde 
rf – bezriziková sazba 
rM – výnosová míra (výnosnost) tržního portfolia 
(rM – rf) – prémie za riziko 
β – citlivost výnosové míry podnikových kmenových akcií (i-tého aktiva) na změnu výnosové 
míry tržního portfolia 
 
Podstatnou okolností výzkumu je fakt, že pouze 2 zkoumané holdingy jsou kotované na 
burze, z toho jen mateřské společnosti. Z tohoto důvodu byla využita metoda analogie 
doporučena Damodaranem (2006, s. 205) pro země s neefektivním kapitálovým trhem, 
spočívající v přenosu informací z vyspělých trhů. Vychází se přitom z průměrné hodnoty beta 
koeficientů podniků pro určitý obor. Odhad beta koeficientu konkrétního zadluženého 
podniku je určen dle vztahu – viz  Režňáková (2011, s. 123): 
         
 
 
         
Rovnice 2-3 - Výpočet koeficientu beta 
kde: 
βZ – odhadovaná hodnota beta koeficientu konkrétního podniku 
βN – průměrná hodnota beta koeficientu nezadluženého podniku v oboru 
D – hodnota dluhu používaného podnikem, pro který se určuje beta koeficient 
E – hodnota vlastního kapitálu podniku, pro který se určuje beta koeficient 
TP – sazba daně z příjmů koeficient podniku, pro který se určuje beta koeficient 
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Pro výpočet nákladů kapitálu je pak možné použit následují model (viz např. Režňáková 
(2012, s. 120 a násl.): 
                    
Rovnice 2-4 - Upravený vzorec pro CAPM 
kde 
RPT – riziková prémie trhu 
RPZ – riziková prémie země 
RPP – riziková prémie podniku 
 
K určení bezrizikové sazby rf byla v souladu s doporučením Maříka (2011a, s. 218) 
použita výnosová míra státních dluhopisů USA s dobou splatnosti delší než 10 let. Rizikové 
prémie byly stejně jako v případě podkladů pro beta koeficient převzaty od Damodarana: 
 RPT – přirážka za rizikovost desetiletých dluhopisů, stanovena na základě výpočtu 
průměrné výnosnosti těchto dluhopisů za období 1928-2014. 
 RPZ – přirážka za rizikovost země, která vychází z jejího ratingového ohodnocení. To je 
v současné době AA- dle STANDARD & POOR'S,  A1 dle Moody‘s a A+ dle Fitch.3 
 RPP – riziková prémie podniku. Hodnoty rizikové prémie podniku jsou stanoveny na 
základě Maříka (2011a, s. 233-234) dle pohledu na rizikovost podniku. Rizikovější jsou 
menší a málo stabilní podniky, zatímco méně rizikové jsou podniky se stabilním 
hospodařením a s delší historií. 
 
Pro určení nákladů cizího kapitálu je využit výpočet dluhového kapitálu dle vzorce: 
           
Rovnice 2-5 - Náklady na cizí kapitál 
kde 
rd – náklady dluhu v % 
i – úroková sazba = úrok placený věřitelům v % 
T – sazba daně z příjmů 
  
                                                 
3
 zdroj: www.moodys.com, www.cnb.cz, www.standardandpoors.com, www.fitchratings.com  
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3 Výsledky disertační práce 
 
3.1 Vyhodnocení dotazníků a rozhovorů 
Jak teorie, tak legislativa neuvádí přesné vymezení, od jaké procentuální výše je 
možné hovořit o ovládající a ovládané resp. řídící a řízené osobě (myšleno vlastnictví 
mateřské společnosti na dceřiné společnosti). Z výzkumu vyplynulo, že většina zkoumaných 
holdingů se snaží uplatnit strategii vlastnictví co nejvyššího možného podílu na řídící osobě, 
neboť se snižuje riziko vzniku problémů s ostatními vlastníky. Bylo zjištěno, že většina 
holdingů uplatňuje u dceřiných společností podíl vyšší než 81 %. Dále bylo zjištěno, že pro 
zkoumané holdingy je ideální stav vlastnictví 100% podílu na dceřiné společnosti. V případě, 
že je podíl nižší, snaží se o získání co nejvyššího možného podílu. V případě podílu pod 
100% se holdingy snaží co nejvíce eliminovat vliv jiných vlastníků.  
Dále byl zkoumán druh holdingu, přičemž bylo použito členění dle Marka (2009, s. 
581-582). Z výsledků vyplývá, že většina ze zkoumaných holdingů, konkrétně 67 % preferuje 
jednodušší pyramidální strukturu. Z pohledu příbuznosti předmětu podnikání jsou pak 
výsledky vyrovnané – jedná se o holdingy jak se dceřinými společnostmi s obdobnými 
předměty podnikání, tak s navazujícími předměty podnikání, tak se zcela odlišnými předměty 
podnikání. 
Z dotazování dále vyplynulo, že většina holdingů se drží jednoho, maximálně dvou 
hlavních předmětů podnikání. V případě konglomerátních holdingů se často jednalo o holding 
s hlavním předmětem činnosti ležící ve zpracovatelském průmyslu a doplňkovou činností 
byly služby. Dále bylo zjištěno, že prvotním cílem všech zkoumaných holdingů je 
horizontální holding – cílem je získat co nejvyšší podíl na trhu a maximalizovat hodnotu 
podniku (resp. celého holdingu).  
Dotazováním bylo také zjištěno, že z různých důvodů se z horizontálního holdingu stal 
holding vertikální. U všech zkoumaných holdingů byla potvrzena myšlenka omezení vlivu 
hlavního (nebo jednoho z hlavních) dodavatelů nebo odběratelů. Bylo přitom zjištěno, že 
většinou se jednalo o akvizici společnosti na straně vstupů do reprodukčního procesu – tedy 
akvizice dodavatele. 
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Důvody pro vznik holdingu jsou sice v každém jednotlivém případu originální, ale lze 
nalézt společné znaky z odpovědí respondentů. Při odpovědi získání konkurenční výhody 
v určité oblasti4 kladly holdingy důraz na podporu mezi obchodní činností a výrobou.  
Při odpovědi zlepšení konkurenční výhody v určité oblasti kladly holdingy důraz na 
sjednocení nákupů hlavních komodit - tedy využití vyšší vyjednávací síly při jednání s 
odběrateli.  
V rámci možnosti jiné respondenti uváděli důvod ke vzniku holdingu historický vývoj, 
kdy společnost vlivem akvizice nebo založením svých dceřiných společností ani nestačila 
pochopit, že se stala holdingem. Vedoucí představitelé mateřské společnosti vnímali vliv 
řídící a řízená společnost, ale nebylo pro ně důležité pochopení holdingu.  
Většina zkoumaných společností hodnotí splnění očekávání vznikem holdingu 
pozitivně. Celkem 10 respondentů (tj. dvě třetiny; 67 %) uvedlo splnění očekávání na 75 % a 
více. Pouze jeden respondent uvedl nesplnění očekávání, resp. splnění očekávání na 0 %. 
 
V rámci rozhovorů bylo zjišťováno, čím byla očekávání splněna a čím nesplněna. 
Splněná očekávání z vytvoření holdingu byla: 
1. cash management – využití specifických nástrojů finančního řízení holdingu, mezi které 
respondenti zařadili smlouvy o zápůjčce, nezdanění výplaty dividend, transferové ceny a 
cash pooling; 
2. zvýšení podílu na trhu (zejména vlivem akvizice a při horizontálním druhu holdingu); 
3. úspory ve financování na straně mateřské společnosti – vlivem možnosti převádět finanční 
prostředky mezi jednotlivými společnostmi se snižují nároky na velikost kapitálu. Kdyby 
nedocházelo k půjčkám v holdingu, bylo by nutné investovat více kapitálu. Dále je 
možnost ovlivňovat náklady kapitálu a řídit optimalizaci kapitálové struktury holdingu. 
Dále byly zjišťovány výhody holdingové struktury. Výsledky jsou uvedeny 
v následující tabulce. Při odpovědi optimalizace nákladů kapitálu holdingy zmiňovaly: 
 snížení závislosti společností na bankovních úvěrech v důsledku přesouvání finančních 
prostředků mezi jednotlivými společnostmi. Respondenti uváděli, že přesuny byly 
prováděny spíše u nižších částek – zejména financování krátkodobých aktiv. Na 
financování větších celků a zejména dlouhodobých aktiv byl nutný bankovní úvěr nebo 
jiný zdroj financování. 
 přímý vliv na řídící procesy v dceřiné společnosti; 
                                                 
4
 kurzívou jsou označeny otázky vycházející z dotazníku 
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 optimalizace finančních toků; 
 dosažení cíle udělat z největšího dodavatele prostřednictvím akvizice vlastního 
dodavatele. Vzniknul tím vertikální holding. 
 
Na základě zjištěných výhod byly zjišťovány i nevýhody holdingové struktury. 
Nejvýznamnějším problémem, který holdingy trápí je nepřehledné řízení: 
 Většina respondentů uvedla skutečnost, že při zvýšení počtu společností v holdingu nebo 
s růstem stávajících společností v holdingu (myšleno velikostí tržeb, počtem zaměstnanců, 
velikostí majetku aj.) roste náročnost na řízení celého holdingu, především po finanční a 
personální stránce. V této souvislosti je vhodné zmínit, že většina manažerů si 
neuvědomila (a při rozhovorech potvrdila), že při větším počtu zaměstnanců, tržeb a aktiv, 
je nepřehledné řízení pozorovatelné i u celistvé společnosti. 
Při odpovědi nemožnost ovlivnit rozhodování v krátkém čase holdingy zmiňovaly: 
 problematiku nastavení pravomocí a odpovědností; 
 většina významných rozhodnutí vyžaduje důkladnou analýzu pro pochopení jejich dopadu 
na všechny společnosti holdingu.  
Při odpovědi jiné holdingy zmiňovaly: 
 administrativní náklady souvisejí s existencí holdingu; 
 nutnost optimalizace finančních toků.  
 
3.2 Ekonomické výsledky analyzovaných holdingů 
Jak vyplývá z ekonomických výsledků zkoumaných holdingů, holdingy pojí jisté 
specifické znaky. Při bližší analýze některých společností holdingu (dcer) by bylo možné je 
vyhodnotit jako společnosti, které spějí k bankrotu. Zatímco v holdingu jsou tyto společnosti 
vnímány jako finančně zdravé a přispívající k dobré výkonnosti celého holdingu. Jedná se 
především o specifické výsledky následujících ukazatelů: 
 Některé holdingy vykazují vysoké hodnoty zadlužení, přičemž většinou se jedná o 
zadlužení dlouhodobé. Společnosti v holdingu záměrně přesouvají finanční prostředky 
mezi sebou z důvodu ovlivnění míry zadluženosti. Samostatné společnosti při vysoké 
hodnotě zadlužení mají obtížný manévrovací prostor, kdežto společnosti v holdingu 
mohou využít přesunu finančních prostředků mezi jednotlivými společnostmi s cílem 
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minimalizace rizika a minimalizace nákladů kapitálu. Vysoké zadlužení umožňuje 
holdingům efektivní alokaci omezeného množství kapitálu.  
 Společnosti v holdingu disponují rozdílnou výší čistého pracovního kapitálu. Zatímco 
některé společnosti v holdingu disponují vysokou hodnotou oběžných aktiv (zvláště pak 
vysokou hodnotou krátkodobého finančního majetku) oproti krátkodobým závazkům, jiné 
společnosti vykazují hodnoty čistého pracovního kapitálu nízké. Nejsou výjimkou ani 
záporné hodnoty čistého pracovního kapitálu. Holdingy cíleně řídí hodnotu čistého 
pracovního kapitálu, zejména s ohledem na náklady kapitálu a riziko individuálního 
investora. Z provedeného výzkumu vyplynulo, že vysoká hodnota čistého pracovního 
kapitálu je zejména u mateřské společnosti nebo u vybrané dceřiné společnosti, která má 
řídící funkci vůči ostatním subjektům v holdingu ve vztahu k financím. 
 Holdingy často rozdělují společnosti s ohledem na jejich funkci na společnosti výrobní, 
servisní. Výrobní společnosti často dosahují vysokých hodnot rentability, zatímco jiné 
společnosti v holdingu často hospodaří jen „kolem nuly“. Nevýdělečné společnosti mají 
za úkol především vykonávat servis pro sesterské společnosti, zatímco výdělečné 
společnosti hromadí dostatečnou výši finančních prostředků pro zvyšování hodnoty 
celého holdingu. Volné finanční prostředky je možné využít pro další podnikatelský plán. 
 Stejně jako u zadluženosti je možné pozorovat relativně nízké ukazatele okamžité 
likvidity. Některé společnosti v holdingu mají záměrně nízké ukazatele okamžité likvidity, 
neboť často nevystupují mimo holding – pořizují své vstupy a realizují své výstupy 
primárně v rámci holdingu. Vzhledem k tomu je omezeno nebezpečí neřízeného 
předlužení a nebezpečí insolvence. S tím souvisí i záměrná nízká hodnota krátkodobého 
finančního majetku v důsledku existence centralizovaného cash managementu. 
Společnosti v holdingu cíleně řídí krátkodobý finanční majetek. 
 
3.3 Vliv efektivnosti řízení cash flow na výkonnost podniku 
Nutným předpokladem dosahování základního cíle podniku, kterým je růst jeho 
hodnoty, je nevyhnutné zvyšování výkonnosti podniku (Brigham a Erhardt, 2011). K tomuto 
cíli holding využívá zejména řízení cash flow, což lze označit za hlavní specifikum finančního 
řízení holdingů. K ověření tohoto předpokladu byla testována korelace mezi způsoby řízení 
cash flow a ukazateli, charakterizujícími výkonnost podniků5. Pro měření výkonnosti podniku 
                                                 
5
 Tyto závěry byly publikované v článku Ficbauer, Režňáková (2014). 
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byly použité ukazatele, patřící do kategorie generátory hodnoty (viz např. Mařík a kol. 2011a, 
Damodaran, 2012 a další) ve formě poměrových ukazatelů. Tato forma byla zvolena za 
účelem eliminace rozdílů v hodnotách ukazatelů z důvodu jejich rozdílné velikosti. Uvedené 
ukazatele jsou rozhodující pro růst hodnoty podniku, protože na jedné straně charakterizují 
výkonnost podniku ve vztahu k investovanému kapitálu (ukazatel Return on Assets, ROA) a 
současně platební schopnost podniku (ČPK/A – Net Working Capital to Assets, okamžitá 
likvidita – Cash Liquidity). Posledním z rozhodujících generátorů hodnoty (value drivers) 
jsou vážené průměrné náklady kapitálu (weighted average cost of capital, WACC). Tento 
ukazatel však nelze získat z účetních výkazů podniků, proto byl nahrazen ukazatelem 
struktury zdrojů financování. Vzhledem k výpočtu ukazatele WACC je tento postup zcela 
opodstatněný, protože průměrné vážené náklady kapitálu jsou přímo závislé na struktuře 
zdrojů financování. Výsledky výpočtů jsou uvedeny v následujících tabulkách zvlášť pro 
mateřské a dceřiné společnosti. Tučně jsou vyznačené korelace mezi stupněm řízení cash flow 
a daným ukazatelem na 5% hladině významnosti. 
 
  
ČPK/aktiva zadluženost 
dlouhodobá 
zadluženost 
krátkodobá 
zadluženost 
ROA 
okamžitá 
likvidita 
2010 0,765563 -0,555651 -0,277825 -0,129652 0,407477 0,315827 
2011 0,769126 -0,575281 -0,392006 -0,200098 0,181339 0,504903 
2012 0,750858 -0,547757 -0,393893 -0,141555 0,190792 0,541603 
Tabulka 3-1 - Hodnoty Spearmanova koeficientu korelace za mateřské společnosti 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
  
ČPK/aktiva zadluženost 
dlouhodobá 
zadluženost 
krátkodobá 
zadluženost 
ROA 
okamžitá 
likvidita 
2010 0,096785 0,906723 0,433348 0,599558 0,414955 -0,633080 
2011 0,377190 0,844643 0,505763 0,351472 0,592511 -0,930368 
2012 0,346371 0,689208 0,269849 0,494816 0,414535 -0,837860 
Tabulka 3-2 - Hodnoty Spearmanova koeficientu korelace za dceřiné společnosti 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Jak z tabulek vyplývá, u mateřských společností se jednoznačně prokázala pozitivní 
korelace mezi velikostí čistého pracovního kapitálu a stupněm řízení cash flow. Znamená to, 
že v holdinzích, které efektivně řídí cash flow, dosahují mateřské společnosti vyšších hodnot 
čistého pracovního kapitálu k aktivům. Čistý pracovní kapitál měří objem dlouhodobých 
zdrojů financování, které podnik používá k financování svých provozních potřeb. Některými 
autory je považován za hlavní faktor ovlivňující udržení platební schopnosti podniku. Jeho 
nedostatečná výše v delším časovém horizontu vede k problémům s placením závazků. Na 
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druhé straně, vysoký podíl čistého pracovního kapitálu na celkových zdrojích (resp. na 
aktivech) vede k vyšším nákladům financování a k poklesu hodnoty. To vede vlastníky 
podniků k tomu, že nemají zájem o zvyšování tohoto ukazatele, naopak o jeho omezování. 
Dosavadní výzkumy upozorňují, že podniky v ČR hospodaří s nižším objem NWC v poměru 
k aktivům případně k tržbám, než podniky v zahraničí. Ve zkoumaném souboru podniků byly 
dosahované následující hodnoty ukazatele čistého pracovního kapitálu k aktivům.  
 
  2010 2011 2012 
Mateřské společnost 21,33 % 28,54 % 32,94 % 
Dceřiné společnosti -9,79 % -2,83 % -1,10 % 
Tabulka 3-3 - Poměr ČPK k aktivům 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
 Čistý pracovní kapitál mateřských společností dosahuje v průměru 21,3 % až 32,9 % 
hodnoty aktiv. Na druhé straně, průměrná hodnota tohoto ukazatele u dceřiných společností je 
v každém roce záporná.  Tím je jednoznačně potvrzena výzkumná otázka č. 2.  
U dceřiných společností je ve všech letech prokázána negativní korelace mezi 
hodnotami ukazatele okamžité likvidity a stupněm řízení cash flow. Z toho plyne, že čím 
podnik efektivněji řídí své cash flow, tím nižší hodnoty tohoto ukazatele dosahuje. Nízké 
hodnoty ukazatele likvidity jsou obecně považované za znaky agresivní finanční strategie a 
jsou spojené s vyšší mírou rizika ohrožení podniku bankrotem. V případě podniků spojených 
ve skupině dochází k cílené minimalizaci hotovosti u dceřiných společností a k jejímu 
převádění na společný účet spravovaný mateřskou společností. Tím byla potvrzena výzkumná 
otázka č. 1. 
 Z výzkumu jednoznačně plyne, že holdingy cíleně řídí množství peněž a přesouvají je 
mezi jednotlivými společnostmi. Dochází k odebírání peněžních prostředků dceřiným 
společnostem a jejich hromadění u mateřské společnosti. Ta poté rozhoduje o jejich umístění 
dle potřeby. Umístění je často prováděno prostřednictvím krátkodobých zápůjček, což 
potvrzuje závislost mezi mírou využívání specifických nástrojů finančního řízení holdingu a 
celkovou a krátkodobou zadlužeností u dceřiných společností. 
 Z výsledků u dceřiných společností plynou následující závěry. Z testu korelace mezi 
mírou zadluženosti (Debt to Assets) a stupněm řízení cash flow plyne jednoznačná kladná 
korelace mezi uvedenými faktory: čím vyšší je stupeň řízení cash flow, tím vyšší je 
zadluženost v kategorii dceřiných společností. Některé dceřiné společnosti jsou dle 
poměrových ukazatelů předlužené a dosahují nízkých absolutních hodnot vlastního kapitálu. 
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Pokud by tyto společnosti fungovaly jako samostatné subjekty, byla by takto vysoká úroveň 
zadlužení značně riziková. Dodavatelé by stěží poskytovali obchodní úvěry, věřitelé by 
požadovali splacení svých pohledávek. U subjektů zařazených do holdingové struktury je 
vysoká míra zadlužení cílená. Potenciální riziko plynoucí z vysoké míry zadlužení je 
eliminované vzájemným ručením za závazky. Cílené zadlužování a přesouvání hotovosti mezi 
jednotlivými společnostmi umožňuje dosahovat vyšších výkonů na jednotku investovaného 
kapitálu, než v případě samostatných podnikatelských subjektů. Tím dochází k relativnímu 
poklesu investovaného kapitálu holdingu. Zajímavé je také zjištění, že mateřské společnosti 
udržují relativně stabilní míru zadlužení, přičemž u dceřiných společností dochází k nárůstu 
jejich zadlužení při relativně stabilní míře výše bankovního financování. Lze předpokládat, že 
současně dochází ke zvyšování interního zadlužování podniků ve skupině. Avšak z důvodu 
nejednotného vykazování vnitropodnikových úvěru nebylo možné tento předpoklad ověřit. 
Tím můžeme považovat výzkumnou otázku č. 4 za částečně za potvrzenou. 
  zadluženost ROA 
  2010 2011 2012 2010 2011 2012 
Mateřské společnost 39,77% 42,51% 41,59% 6,78% 9,50% 10,66% 
Dceřiné společnosti 50,88% 54,65% 61,27% 1,89% 3,82% 1,16% 
Tabulka 3-4 - Hodnoty zadluženosti a ROA 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Dále byla testována korelace mezi výkonností podniků měřenou ukazatelem ROA (tj. 
Earnings before Interest and Tax to Assets) a stupněm řízení cash flow. Konstrukce ukazatele 
ROA umožňuje měřit výsledek podniku a současně objem investovaného kapitálu. Z výsledků 
výpočtů jednoznačně vyplynula pozitivní korelace mezi uvedenými faktory u dceřiných 
společností. Tato korelace však nebyla potvrzena u mateřských společností, i když rentabilita 
aktiv meziročně rostla zejména v kategorii mateřských společností. Výzkumná otázka č. 3 
byla tedy potvrzena pouze u dceřiných a nebyla potvrzena u mateřských společností. 
 
3.3.1 Výpočet WACC holdingu č. 13 
Pro výpočet nákladů vlastního kapitálu byl použit model CAPM. Klíčovou informací 
pro model CAPM je koeficient β. Dle Damodarana (2006, s. 205) je využita pro stanovení 
koeficientu β metoda analogie – přenos informací z vyspělých trhů. Vychází se z průměrné 
hodnoty β koeficientů podniků pro určitý obor. Aktuální hodnota βN = 0,42 je převzata z trhu 
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USA: zdroj www.damodaran.com, sekce Data, soubor betas.xlsx, pro trh R.E.I.T. (Real Estate 
Investment Trust). Následně byl vypočten beta koeficient βZ.  
 
2010 2011 2012 
společnost D E T βZ D E T βZ D E T βZ 
MI 117 917 305 224 19% 0,55 103 868 320 007 19% 0,53 89 232 335 332 19% 0,51 
ML 208 240 13 125 19% 5,82 200 656 9 632 19% 7,51 193 072 8 729 19% 7,94 
MRE 139 764 30 845 19% 1,96 129 458 36 789 19% 1,62 136 073 42 921 19% 1,50 
Tabulka 3-5 - Koeficient beta 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Bezriziková úroková míra rf = 0,81 %
6
 byla stanovena dle výnosu do doby splatnosti 
státních dluhopisů (T-Bonds) USA dle doporučení Maříka (2011a, s. 218). Splatnost 
dluhopisů je delší než 10 let. Zdrojem dat pro rizikové prémie byla stejně jako v případě 
podkladů pro beta koeficient databáze Damodarana: 
 RPT = 5,00 % riziková prémie trhu.
7
 
 RPZ = 1,05 % riziková prémie země.
8
  
 Riziková prémie podniku RPP = 2 % pro společnost MI, 3 % pro společnost ML a 2,5 % 
pro společnost MRE. Hodnoty rizikové prémie podniku jsou stanoveny dle Maříka 
(2011a, s. 233 a násl.) dle pohledu na rizikovost podniku, kdy rizikovější jsou menší a 
málo stabilní podniky, zatímco méně rizikové jsou podniky se stabilním hospodařením a 
s delší historií.  
 
Výsledky výpočtu nákladů vlastního kapitálu za výše uvedených předpokladů jsou 
uvedeny v následující tabulce. 
společnost rf β RPT RPZ RPP re 
MI 0,81% 0,51 5,00% 1,05% 1,50% 5,91% 
ML 0,81% 7,94 5,00% 1,05% 2,50% 44,08% 
MRE 0,81% 1,50 5,00% 1,05% 2,00% 11,35% 
Tabulka 3-6 - Náklady vlastního kapitálu dle CAPM 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Všechny sledované společnosti MI, ML a MRE využívají z dluhového kapitálu 
klasický bankovní úvěr a dále dlouhodobé závazky k ovládající osobě – viz níže. Dále byly 
vypočteny náklady cizího kapitálu dle Rovnice 2-5 - Náklady na cizí kapitál. Náklady 
dluhového kapitálu pro jednotlivé společnosti oscilují kolem 3%. Konkrétní výsledky uvádí 
následující tabulka. 
                                                 
6
 Zdroj: www.treasury.gov 
7
 zdroj: www.damodaran.cz soubor histretSP(1).xls 
8
 zdroj: www.damodaran.cz soubor ctryprem(1).xls  
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  2010 2011 2012 
společnost 
dl. 
závazky 
bank. 
úvěr 
i rd 
dl. 
závazky 
bank. 
úvěr 
i rd 
dl. 
závazky 
bank. 
úvěr 
i rd 
MI 1 170 116 747 3,61% 2,92% 1 323 102 545 3,61% 2,92% 1 135 88 097 3,59% 2,91% 
ML 117 200 91 040 4,55% 3,69% 117 200 83 456 4,50% 3,65% 117 200 75 872 4,45% 3,60% 
MRE 76 913 62 851 4,02% 3,26% 76 913 52 545 3,99% 3,23% 93 835 42 238 3,96% 3,21% 
Tabulka 3-7 - Náklady cizího kapitálu 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Hodnoty vlastního a cizího kapitálu společností MI, ML a MRE, náklady vlastního a 
cizího kapitálu a WACC za rok 2012 sumarizuje následující tabulka. Pro stanovení nákladů 
celkového kapitálu je využit výpočet dle WACC s využitím Rovnice 2-1 - WACC. 
společnost E C D T re rd WACC 
MI 335 332 424 564 89 232 19% 5,91% 2,91% 5,28% 
ML 8 729 201 801 193 072 19% 44,08% 3,60% 5,36% 
MRE 42 921 178 994 136 073 19% 11,35% 3,21% 5,16% 
Tabulka 3-8 - Hodnoty vlastního a cizího kapitálu r. 2012 
Zdroj: vlastní zpracování, částky kapitálu jsou v tis. Kč 
  
3.3.2 Změna WACC v důsledku přesunu volných peněžních prostředků 
Předpokládejme přesun peněžních prostředků ze společnosti MI do společnosti ML ve 
výši 20 mil. CZK na počátku r. 2013. Společnost ML dosahuje dle výpočtu WACC nejvyšší 
náklady kapitálu (5,36 %) oproti společnosti MI (5,28 %) a MRE (5,16 %). Je také nejvíce 
zadlužená z pohledu ukazatele vlastního k cizímu kapitálu. A ze všech tří sledovaných 
společností má také nejvyšší náklady cizího kapitálu, které dosahují v r. 2012 výše 3,6 %.  
Cílem přesunu je snížení nákladů dluhového kapitálu a následně nákladů celkového kapitálu 
společnosti ML z různých důvodů. Společnost MI realizuje v r. 2013 většinu svých 
krátkodobých pohledávek, takže není ohrožen princip nepřetržitého trvání účetní jednotky. 
Změny v nákladech dluhového kapitálu mají následující posloupnost. 
společnost dl. závazky bank. úvěr i rd 
ML 117 200 75 872 4,45% 3,60% 
ML změna 137 200 65 872 3,42% 2,77% 
změna 20 000 -10 000 -1,03% -0,83% 
Tabulka 3-9 - Změny v nákladech na dluhový kapitál 
Zdroj: vlastní zpracování; nové hodnoty jsou označeny jako „změna“; částky jsou v tis. Kč 
 
Výsledkem přesunu finančních prostředků ve výši 20 mil. Kč ze společnosti MI do 
společnosti ML je přírůstek cash flow společnosti ML ve výši zápůjčky. Společnost ML se 
získanými prostředky uskutečňuje předčasnou splátku svého dlouhodobého úvěru ve výši 10 
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mil. Kč. Úrok ve smlouvě o zápůjčce mezi společnostmi ML a MI je stanoven s ohledem na 
transferové ceny za standardních podmínek s využitím metody srovnatelné nezávislé ceny. 
Dle této metody je stanovena výše úroku na 3,1 %.  Jedná se o nižší úrok než ten, který má 
společnost ML v případě bankovního úvěru. Vlivem toho klesají náklady cizího kapitálu 
společnosti ML z hodnoty 3,6 % na hodnotu 2,77 %. Vliv přesunu prostředků na náklady 
celkového kapitálu je naznačen v následujících tabulkách. 
společnost rf β RPT RPZ RPP re 
ML 0,81% 7,94 5,00% 1,05% 2,50% 44,08% 
ML změna 0,81% 7,94 5,00% 1,05% 3,00% 44,58% 
Tabulka 3-10 - Vliv přesunu na náklady vlastního kapitálu 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
 Náklady vlastního kapitálu se u společnosti MI nemění. U společnosti ML se naopak 
vlivem přesunu finančních prostředků zvýší náklady vlastního kapitálu z hodnoty 44,08 % na 
44,58 %. Je to způsobeno zvýšením rizikové prémie podniku RPP z hodnoty 2,5 % na hodnotu 
3 %. Dle respondentů je přesun prostředků dalším rizikovým faktorem podniku. Společnost 
ML je již před převodem finančních prostředků předlužena. Vlivem přesunu 20 mil. Kč a 
splacením části bankovního úvěru se zvýší zadlužení o dalších 10 mil. Kč. Přesun finančních 
prostředků se číselně projeví na WACC, jejichž hodnoty jsou uvedeny v následující tabulce. 
společnost E C D T re rd WACC 
MI 335 332 424 564 89 232 19% 5,91% 2,91% 5,28% 
ML 8 729 201 801 193 072 19% 44,08% 3,60% 5,36% 
MI změna 335 332 424 564 89 232 19% 5,91% 2,91% 5,28% 
ML změna 8 729 211 801 203 072 19% 44,58% 2,77% 4,49% 
ML rozdíl 0 10 000 10 000 0% 0,50% -0,83% -0,86% 
Tabulka 3-11 - Změny v nákladech kapitálu 
Zdroj: vlastní zpracování; nové hodnoty jsou označeny jako „změna“ 
 
Vlivem přesunu finančních prostředků a využití vnitroholdingového financování 
s nižší úrokovou sazbou klesají celkové náklady kapitálu u společnosti ML z 5,36 % na 4,49 
%. Změna nemá vliv na výsledky společnosti MI, které se nemění kapitálová struktura a 
náklady kapitálu. Z výše uvedených výsledků vyplývá, že holding přesunem peněžních 
prostředků může řídit náklady kapitálu jednotlivých společností v holdingu s cílem jejich 
minimalizace, a tím optimalizovat kapitálovou strukturu. Z důsledku využívání finančních 
prostředků klesá objem celkového investovaného kapitálu. Kdyby nedocházelo k přesunu 
finančních prostředků (např. formou zápůjček), bylo by nutné investovat více kapitálu. Tím je 
potvrzena výzkumná otázka č. 5. 
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4 Závěr 
Základním problémem při výzkumu holdingů je jejich obtížná identifikace. Pro 
výzkum bylo použito 15 holdingů, které se k datu zpracování práce sestávaly z celkem 188 
společností. Autor práce si je vědom, že výzkumný vzorek neumožňuje formulovat obecné 
teoretické závěry a platnost výsledků je omezena na daný výzkumný vzorek. Vzhledem 
k tomu, že se jedná na základě provedené literární rešerše o jeden z prvotních výzkumů v této 
oblasti, je možné považovat výsledky výzkumu za odpovídající. 
Z výzkumu vyplynuly tyto základní závěry. Společnosti aktivním způsobem vytvářejí 
holdingové struktury za účelem získání konkurenčních výhod. Ty spočívají především 
v optimalizaci ručení, optimalizaci nákladů kapitálu, úsporách ve financování, aktivním 
využívání cash managementu, zvýšení podílu na trhu (akvizice další společnosti) a využívání 
synergických efektů, které znamenají zvýšení výnosů. S vytvořením holdingů jsou spojena 
také negativa, mezi které patří především náklady zastoupení, nemožnost rozhodovat 
v krátkém čase, nepřehledné řízení a zvýšené administrativní náklady. 
Bylo stanoveno celkem pět výzkumných otázek, s nimiž souvisí následující zjištění. 
 Výzkumná otázka VO1: u dceřiných společností byla ve všech letech prokázána 
negativní korelace mezi hodnotami ukazatele okamžité likvidity a stupněm řízení cash flow. 
Z toho plyne, že čím podnik efektivněji řídí své cash flow, tím nižší hodnoty tohoto ukazatele 
dosahuje. Nízké hodnoty ukazatele likvidity jsou obecně považované za znaky agresivní 
finanční strategie, spojené s vyšší mírou rizika ohrožení podniku bankrotem. V případě 
podniků spojených ve skupině dochází k cílené minimalizaci hotovosti u dceřiných 
společností a k jejímu převádění na společný účet spravovaný mateřskou společností. 
Výzkumná otázka č. 1 byla potvrzena. 
 Výzkumná otázka VO2: byla potvrzena pozitivní korelace mezi stupněm efektivního 
řízení cash flow a poměrem ČPK k aktivům u mateřských společností. Z toho plyne, že 
mateřské společnosti, které efektivně řídí cash flow, dosahují vyššího poměru ČPK 
k aktivům. Dále byly zjištěno, že ČPK mateřských společností dosahuje v průměru 21,3 % až 
32,9 % hodnoty aktiv. Naopak hodnota tohoto ukazatele u dceřiných společností je ve 
sledovaných letech záporná. Výzkumná otázka č. 2 tak byla potvrzena. 
 Výzkumná otázka VO3: z výsledků výpočtů vyplynula pozitivní korelace mezi 
uvedenými faktory u dceřiných společností. Tato korelace však nebyla potvrzena u 
mateřských společností, i když rentabilita aktiv meziročně rostla zejména v kategorii 
mateřských společností. Výsledky korelace jsou však nižší než v případě předchozích 
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výzkumných otázek. Výzkumná otázka č. 3 byla tedy potvrzena pouze u dceřiných a nebyla 
potvrzena u mateřských společností. 
 Výzkumná otázka VO4: výsledky v této oblasti jednoznačně potvrzují, že čím vyšší 
je stupeň řízení cash flow, tím vyšší je zadlužení dceřiných společností. Kladná korelace byla 
potvrzena u celkové zadluženosti a u dlouhodobé a krátkodobé zadluženosti pouze 
v některých letech. Některé dceřiné společnosti jsou dle poměrových ukazatelů předlužené a 
dosahují nízkých absolutních hodnot vlastního kapitálu. Lze předpokládat, že současně 
dochází ke zvyšování interního zadlužování podniků ve skupině. Z důvodu nejednotného 
vykazování vnitropodnikových úvěrů a zápůjček nebylo možné tento předpoklad ověřit. 
Výzkumná otázka č. 4 byla tedy potvrzena částečně. 
Výzkumná otázka VO5: výsledky případové studie jednoznačně potvrzují, že holding 
přesunem peněžních prostředků může řídit náklady kapitálu jednotlivých společností 
v holdingu s cílem jejich minimalizace, a tím optimalizovat kapitálovou strukturu. V důsledku 
využívání finančních prostředků klesá objem celkového investovaného kapitálu. Kdyby 
nedocházelo k přesunu finančních prostředků (např. formou zápůjček), bylo by nutné 
investovat více kapitálu. 
Jako hlavní důvod k vytvoření holdingu byly respondenty uvedeny zejména důvody 
získání konkurenční výhody v určité oblasti, zlepšení vyjednávací pozice vůči obchodním 
partnerům, zvýšení podílu na trhu a vstup na nový trh. U důvodu získání konkurenční výhody 
byly vyhodnoceny jako zásadní koordinované činnosti všech společností holdingu při výrobě 
a následném prodeji. Řízení cash flow bylo vyhodnoceno jako zásadní výhoda pro finanční 
řízení holdingu. Z výzkumu dále vyplynulo, že vyšší podíl na trhu společnosti snáze dosahují 
akvizicí stávající společnosti, než-li postupným získáváním trhu na úkor konkurentů. 
Z pohledu ručení je pro holding klíčové ručitelské riziko – možnost rozložení rizika na 
více podnikatelských subjektů. Respondenti uváděli tuto výhodu za klíčovou společně 
s možností ovlivňovat náklady kapitálu. Jak celistvá společnost, tak holding mají svá 
specifická rizika. V celistvé společnosti nese riziko všech aktivit jedna společnost. Tato 
skutečnost ve svém důsledku znamená tlak na vyšší náklady vlastního kapitálu (akcionáři 
v důsledku vyššího rizika žádají vyšší výnos) a vyšší náklady cizího kapitálu (velké množství 
rizik ve velké celistvé společnosti může znamenat vyšší náklady na dluh než v případě 
rozložení rizika u holdingové společnosti), zatímco v holdingu je možné rozložit riziko na 
více společností. Každá ze společností nese své vlastní podnikatelské riziko v důsledku 
podnikatelské činnosti. Mateřská společnost je tak v důsledku nenadálých událostí ohrožena 
nepřímo a může na rizikové projekty vyčlenit některou dceřinou společnost.  
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Riziko je možné rozkládat různými způsoby. Mezi nejčastější způsob minimalizace 
rizika, dle sdělení respondentů, byla diverzifikace rizika na podnikatelské plány. Každý 
podnikatelský plán byl realizován samostatnou společností. Tento přístup je obzvláště 
úspěšně realizován v holdingu č. 13. 
Ručitelské riziko bylo vyhodnoceno ve dvou ohledech: 
 v pozitivním slova smyslu: výhody ručení, kdy jednotlivé společnosti ručí svým 
sesterským společnostem anebo si ručí navzájem; 
 v negativním slova smyslu: výhody ručení, kdy každá společnost ručí za své závazky 
samostatně. Tato výhoda byla uvedena především ve vztahu k negativním událostem, jako 
je nedostatek likvidity, problémy se splácením závazků, neúspěch v podnikatelském plánu 
aj. Otázkou k řešení je však etická stránka jednání mateřské společnosti, které může 
nechat ve své dceřiné společnosti nesplacené závazky. Navazujícím problémem může být 
ztráta image holdingu ve vztahu ke všem stakeholders a dalším subjektům. 
 
Snižování ručitelského rizika lze dokumentovat na příkladu holdingu č. 13. U 
některých společností tohoto holdingu jsou patrné nízké nebo žádné tržby. Jedná se o 
společnosti, které disponují určitými aktivy, ale podnikatelský plán se u nich nedostal ještě do 
stádia realizace tržeb. Společnosti byly vytvořeny za účelem realizace podnikatelského plánu 
za podmínky ochrany rizik, využití možnosti ručení vůči věřitelům dané legislativou a řízení 
nákladů kapitálu. 
 
Vlivem převádění finančních prostředků mezi jednotlivými společnostmi holdingu se 
snižují nároky na velikost kapitálu. Kdyby nedocházelo k zápůjčkám v holdingu, bylo by 
nutné investovat vyšší objem kapitálu. Vlivem uplatnění transferových cen mohou holdingy 
využít u zápůjček nižší úrokové sazby, než které by dosáhly na volném trhu vzhledem k riziku 
věřitele. Tím jsou holdingy schopné ovlivnit náklady kapitálu jednotlivých dceřiných 
společností a minimalizovat vážené průměrné náklady kapitálu. Simulace tohoto ovlivnění 
byla provedena na příkladu holdingu č. 13. Byl jednoznačně prokázán pokles WACC u jedné 
ze společností tvořících holding. 
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